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[Table_Summary] 
投资要点： 

  ECI 指数：截止 2022 年 4 月 10 日，本周 ECI 供给指数为 49.86%，较上周回升

0.05%；ECI 需求指数为 49.17%，较上周下降 0.23%。从分项来看，ECI 投资指

数为 48.62%，较上周下降 0.70%；ECI 消费指数为 49.23%，较上周下降 0.01%；

ECI 出口指数为 49.51%，较上周下降 0.11%。 

 供给端：高炉开工率和焦炉生产率开工率在内的重要高频指标均呈现回升态势，但

整车货运流量指数本周继续下行，运输端的恢复仍旧较慢，对工业生产恢复或有一

定的阻碍。 

 需求端：从建材成交数据来看，截止 4 月 8 日，全国主要贸易商螺纹钢成交量为

156775 吨，较去年同期减少 38.06%；而从库存数据来看，市场订货积极性较低，

库存积压情况明显。 

 ELI 指数：截止 2022 年 4 月 10 日，本周 ELI 指数为-0.85%，较上周回落 0.08%。

在 5 月份和 6 月份美联储或连续加息的风险下，4 月份是最大程度发挥总量宽松

政策效应的时间窗口期。 

 风险提示：疫情不确定性仍较高；货币政策变动不及预期；一季度经济下行超预期。 
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1. 本周指数概览 

1.1. ECI 指数：供给小幅回升，需求大幅回落 

截止 2022 年 4 月 10 日，本周 ECI 供给指数为 49.86%，较上周回升 0.05%；

ECI需求指数为49.17%，较上周下降0.23%。从分项来看，ECI投资指数为48.62%，

较上周下降 0.70%；ECI 消费指数为 49.23%，较上周下降 0.01%；ECI 出口指数

为 49.51%，较上周下降 0.11%。 

工业生产层面，疫情扰动对工业生产扰动有所减小。本周工业生产有小幅回

升，但 ECI 指数连续三周处于荣枯线以下，表明疫情对工业生产的影响并没完全

消散。一方面，包括高炉开工率和焦炉生产率开工率在内的重要高频指标均呈现

回升态势，一定程度上表明疫情的影响有所减弱。另一方面，整车货运流量指数

本周继续下行，运输端的恢复仍旧较慢，对工业生产恢复或有一定的阻碍。 

需求层面整体维持在较为低迷的状态。地产方面，本周 30 城房地产销售面积

继续小幅回升，但较去年同期仍回落 38.48%。在多地房贷利率不断走低的情况下，

房地产市场仍未显现明显的升温态势。而从建材成交数据来看，截止 4 月 8 日，

全国主要贸易商螺纹钢成交量为 156775 吨，较去年同期减少 38.06%；而从库存

数据来看，市场订货积极性较低，库存积压情况明显。消费层面，根据乘联会发布

数据，本周乘用车销量为 11 万辆，同比下降 5%。此外，受疫情影响汽车生产基

地受到了较大冲击，对后续销售走势较难判断。 

  

图 1：本周 ECI 供给指数回升，需求指数回落（单位：%） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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1.2. ELI 指数：四月份仍有货币政策宽松必要性 

截止 2022 年 4 月 10 日，本周 ELI 指数为-0.85%，较上周回落 0.08%。进入

四月后，银行间市场流动性较为充裕，央行在本周净回笼资金 5700 亿元。但面临

疫情影响下较大的经济下行压力，4 月份仍有货币政策宽松的必要，而更为重要的

是打通货币政策的传导机制，在流动性充裕的情况下将资金传导至实体经济，切

实对实体经济流动性进行改善。 

4 月份是较好的动用总量型货币政策的时间窗口。4 月份以来，一方面是同业

存单利率继续下行，截止 4 月 8 日，1 年期 AAA 级同业存单到期收益率下行 4.5

个 BP 至 2.47%，而在 3 月底最后一周则是下行 9 个 BP；另一方面，票据贴现利

率继续回落，截止 4 月 8 日，1 个月和 1 年期国股银票转贴收益率分别下行 16 和

5 个 BP 至 1.79%和 1.96%。同业存单利率下行，以及同业存单发行规模下降，

显示商业银行主动负债的意愿下降，票据贴现利率则是季节性的月初回落，尽管

银行间市场流动性维持充裕，关键期限货币市场利率均低于政策基准利率，但是

实体经济流动性依然“喊渴”，表明从商业银行体系到实体经济的货币政策传导中

枢不畅。4 月 6 日国常会提出“要适时灵活运用再贷款等多种货币政策工具，更

好发挥总量和结构双重功能，加大对实体经济的支持”，市场分化为“仅使用再贷

款、无降准降息”和“再贷款+降准降息”两种观点，分歧点在于在当前时点，还

有没有动用降准和降息等总量型政策的必要，我们认为在 3 月份疫情冲击继续拖

累消费、投资和出口的情形下，适度降准或降息还是有必要，再贷款固然可以发

挥“精准滴灌”流动性的作用，但是对全面降低实体经济融资成本的作用不如总

量型政策，在 5 月份和 6 月份美联储或连续加息的风险下，4 月份是最大程度发

挥总量宽松政策效应的时间窗口期。 

  

图 2：实体经济流动性小幅回落 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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2. 本周高频数据概览 

2.1. 供给端 
 

图 3：轮胎开工率大幅回落（单位：%）  图 4：本周焦炉生产率趋于平稳（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所，横坐标为周  资料来源：Wind，德邦研究所，横坐标为周 

 

图 5：钢厂高炉开工率开始回升  图 6： PTA 产业链大幅回落 

 
 

 

资料来源：我的钢铁网，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

工业生产方面，本周全/半钢胎开工率分别为 49.43%和 67.11 %，分别环比下

落 9.8%和 7.41%；焦炉生产率为 78.30%，环比回升 0.2%，达到了年内新高，但

仍低于去年同期。Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率 79.27%，环比上升 1.82%，

同比下降 4.59%，一定程度上体现了疫情扰动的影响。本周 PTA 产业链负荷率：

PTA 工厂、聚酯工厂、江浙织机分别为 76.12%、85.48%和 46.55%，环比上周分

别下降 0.22%、下降 2.48%和下降 14.98%。 
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图 7：炼焦煤库存小幅回升  图 8：受疫情影响建筑钢材消耗减少 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

库存方面，上周六港口合计炼焦煤库存 202 万吨，环比上升 5 万吨，十周以

来首次上升；本周建筑钢材主要钢厂库存为 431.24 万吨，环比上升 12.2 万吨，

房地产投资的减速对钢材需求有所减弱。 

 

2.2. 需求端 
 
 

图 9：本周乘用车销售量大幅上升  图 10：电子产品价格继续下行 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

本周乘用车日均销量为 109566 辆，同比上升 259.72%；本周柯桥纺织价格

指数为 108.23%，环比上升 0.01%；义乌中国小商品指数为 101.78%，环比下降

0.67%。 
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图 11：供地面积大幅下降（单位：万平方米）  图 12：商品房销售热度继续回升 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

本周 100 大中城市供应土地占地面积为 1763.77 万平方米，环比下降 29.80%；

30 大中城市商品房销售面积 254.72 万平方米，环比上升 13.49%，连续两周回

升，但仍低于去年同期。 

 

图 13：中国出口集装箱运价指数继续回落  图 14：本周 BDI 指数持续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

本周中国出口集装箱运价指数继续小幅回落，SCFI 综合指数和 CCFI 综合指

数分别从上周的 4348.71 点和 3204.83 点降至 4263.66 点和 3117.75 点。而波罗

的海干货指数持续回落，4 月 8 日收于 2055 点。 
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